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Ekonomik gostergeler toplumsal ve finansal hayatin
baslangicindan bu tarafa karar alic1 bireylerin karar alma
stireclerinden 6nemli bir kriter olmustur. Faiz oranlar1 ve
kredi temerriit oranlar1 (CDS), finansal piyasalarin temel
taglarin1 hareketlendiren iki 6nemli rasyo olarak karsimiza
cikmaktadir. Calisma Tiirkiye 6zelinde faiz oranlari ve CDS
primlerinin Borsa Istanbul’da islem gbren bankacilik pay
bilesenleri (XBANK) ve finansal kiralama faktoring
sirketlerinin pay bilesenleri (XFINK) endeksleri tizerindeki
etkilerini analiz etmektedir. Zaman serisi analizi yontemiyle
yapilan arastirmada, 2013 Ocak ve 2024 Haziran
donemlerini kapsayan aylik veriler kullanilmstir. Arastirma
Zivot-Andrews birim kok smamast ve Gregory-Hansen
koentegrasyon simnamastyla desteklenmistir.
Aragtirmanin ekonometrik bulgular1 6zellikle ekonomik
dalgalanmalarin  ve politika degisikliklerinin  belirli
donemlerde bu iliskiyi nasil etkiledigini gostermektedir.
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin yiiksek enflasyon
ortamindaki faiz indirimi politikalar1 gibi kritik politika
kararlar1, finansal piyasalara olan baskisini arttirmis ve
derinden etkilemistir. Sonug olarak faiz oranlart ve CDS
primlerinin bankacilik ve finansal kiralama sektorlerinde
belirleyici etkisi oldugu ve bu sektorlerin finansal istikrar
acisindan kritik bir rol oynadig1 saptanmustir.
Elde edilen sonuglar faiz oranlari ve CDS primlerinin
sektorel diizeydeki etkilerinin anlagilmasini ve daha etkin
politika tercihleri yapilmasmma katki saglayacagini
gostermektedir. Arastirma, Tiirkiye’nin finansal
piyasalarindaki kirilganliklarin  y6netim ve sektorel
istikrarin  saglanmasi1 acisindan Onemli  ¢ikarimlar
sunmaktadir.

ABSTRACT
Economic indicators have been a critical criterion in the
decision-making processes of individuals since the inception
of social and financial life. Interest rates and credit default
swap (CDS) premiums stand out as two key ratios that shape
the core dynamics of financial markets. This study analyzes
the effects of interest rates and CDS premiums on the
banking index components (XBANK) and the financial
leasing and factoring index components (XFINK) traded on
Borsa Istanbul, focusing specifically on Tiirkiye. The
research employs a time-series analysis methodology,
utilizing monthly data spanning the period from January
2013 to June 2024. The analysis is supported by the Zivot-
Andrews unit root test and the Gregory-Hansen
cointegration test.
The econometric findings reveal how economic fluctuations
and policy changes impact these relationships during certain
periods. For instance, the Central Bank of Turkey’s interest
rate cuts amid a high-inflation environment have exerted
significant pressure on financial markets and deeply
influenced them. The results indicate that interest rates and
CDS premiums have a decisive impact on the banking and
financial leasing sectors, both of which play a critical role in
ensuring financial stability.
The findings underscore the importance of understanding
the sectoral effects of interest rates and CDS premiums,
contributing to the formulation of more effective policy
decisions. This research provides key insights into managing
vulnerabilities in Turkey’s financial markets and ensuring
sectoral stability.
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1. Giris

Finansal piyasalar, ekonomik kalkinma ve biiyiimenin temel yap1 taglarindan biri olarak énemli bir rol
oynamaktadir. Yatirimcilar, karar alicilar ve politikacilar agisindan finansal gostergeler ve bunlarin temel
ekonomik degiskenlerle olan iliskileri kritik 6neme sahiptir. Bu gostergeler arasinda faiz oranlar1 ve
kredi temerriit oranlar1 (CDS), finansal piyasalardaki belirsizliklerin ve risk algilarmin anahtar
olgiitlerindendir. Faiz oranlari, merkez bankalarmin ekonomik istikrar1 saglama ve para politikasini
yonlendirme siirecinde kullandigi temel araglardan biridir. Para arzim1 kontrol etmek, enflasyonu
dengelemek ve ekonomik biiylimeyi tesvik etmek amaciyla kullanilan faiz oranlari, yatirim kararlarini
ve piyasa hareketlerini dogrudan etkilemektedir. CDS primleriyse piyasalardaki risk algisini dlgen
onemli bir finansal gostergedir. CDS primlerinin yiikselmesi, yatirimcilarm belirli bir ilke veya kurum
icin daha yiiksek bir temerriit riski aldigin1 gdsterir ve bu durum piyasalarda olumsuz fiyat hareketlerine
yol agabilir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerin finansal piyasalari faiz ve kredi temerriit oran1 (CDS)
gibi etkenlere duyarlidir. Faiz orani, likit fazlasi olanlarin piyasaya arz ettikleri fon miktariyla likiditeye
ihtiyaci olanlarin talep ettikleri fon miktariyla fon piyasasinda belirlenir (Krugman, 2013). Birikim
sahiplerinin fon talep edenlere belirli siire i¢in getiri oranidir (Egilmez, 2018). CDS, kredi temerriit
takasinin (credit default swap) kisaltmasidir. Kisacasi likit saglayan kisinin/kurumun borcun temerriit
riskine kars1 belirli bir risk primi {izerinden baskasina havale ettigi finansal bir enstriimandir (Egilmez,
2018).

Sermaye piyasalarinin nabzini yansitan borsa endeksleriyse secilmis bazi hisse senetlerinin
performansinin gosterir. Genel olarak {ilkenin en biiyiik, en ¢ok hacim iglemine sahip veya sektorlerin
pay bilesenlerinden olusur. Borsa Istanbul bankacilik endeksi (XBANK) yildiz pazarda islem goren
piyasa degeri ve islem hacmi yliksek banka paylarinin bilesenlerinden olugmaktadir. Bankalar ekonomik
sistemin bir pargasi olarak merkez bankasi politikalar1 ve genel ekonomik dinamiklerden dogrudan
etkilenir. Bu nedenle bankacilik endeksi finansal istikrarlarla ilgili 6nemli gostergeler sunar ve genis bir
finansal hizmet yelpazesi iizerinden ekonomiyi sekillendiren unsurlar izler. Ote yandan Borsa Istanbul
finansal kiralama faktoring endeksi (XFINK) ise finansal kiralama sirketlerinin pay bilesenlerinden
olusmaktadir (Borsa Istanbul, 2024). Faktdring sektorii isletmelerin kisa vadeli alacaklarini devralarak
likidite saglamay1 amaclar. Bu endeks daha dar bir finansal alan1 yansitarak 6zellikle alacak tahsilat
stiregleri ve ticaret hacmindeki degisimlere kars1 hassastir. Ekonomik belirsizlik ve likidite ihtiyaglar
faktoring hizmetlerine olan talebi arttirabilir bu nedenle faktoring endeksi isletmelerin finansal denge
saglama c¢abalarin1 yansitan énemli bir gostergedir. Her iki endekste farkli ekonomik dinamiklerden
etkilenir ancak bankacilik endeksi genis bir finansal hizmet sektdriiyle bagdastirilirken, faktoring
endeksi daha dar bir alana hitap eder. Bu cesitlilikler her iki endeksin de piyasa dinamiklerine farkli
sekillerde tepki vermesine neden olur.

Caligmamizin literatiir ¢alismalarina bakildiginda faiz oranlar1 ve CDS primlerinin pay piyasalari
iizerindeki etkisine dair pek ¢ok ¢aligma mevcuttur. Ancak Tiirkiye gibi gelismekte olan ekonomilerde
bu degiskenlerin finansal endeksler lizerindeki iliskisini analiz eden yapisal kirilmali g¢aligmalar
smmirhidir. Tiirkiye’de o6zellikle 2022 yilinda yasanan fiyatlar genel seviyesindeki artiglarla beraber
Merkez Bankasi’nin politika faiz oranlarindaki keskin indirimleri ve CDS primlerindeki artislar finansal
piyasalar iizerinde ciddi dalgalanmalara sebep olmustur. Yapisal kirilmalarin yasandigi bu déonemlerde
yatirim kararlarini sekillendirmekle kalmamis ayn1 zamanda {ilke ekonomisinin genel fiyat ve finansal
istikrarina da dogrudan etkide bulunmustur. Bu hususta ¢alismamiz Tiirkiye’de yasanan yapisal
kirilmalarin uzun doénemli finansal dinamiklere etkisini barmndiran analiz eksikliklerinin gidermeyi
hedeflemektedir.

Calismamizin temel hipotezlerini olusturacak olan degiskenleri, faiz oranlar1 ve CDS primlerinin
Tiirkiye’de bankacilik ve finansal kiralama endeksleri olusturmaktadir. Bu degiskenlerden yola ¢ikarak
olusturulacak olan hipotezler, faiz oranlar1 ve CDS primlerindeki degisikliklerin finansal endeksler
iizerinde anlamli ve uzun dénemli etkisinin olup olmadigidir. Literatiirdeki ¢aligmalar baz alinarak, faiz
oranlarinda ve CDS primlerindeki artiglarin bankacilik ve finansal kiralama endekslerinde deger kaybi
yasanacag@l varsayimina dayanmaktadir. Ayrica faiz oranlar1 ve CDS primlerinin bu endekslerle uzun
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donemde birlikte hareket ettigi yani esbiitiinlesik oldugu ongoriilmektedir. Calismamizda kullanilan
Zivot-Andrews birim kok testi ve Gregory-Hansen esbiitiinlesme testi bu hipotezleri smamak i¢in
yapisal kirilmalar1 dikkate alan yontemleri barindirmaktadir.

Caligmamizin teorik temeli, faiz oranlarmin ve CDS primlerinin finansal piyasalar iizerindeki etkisine
dair ekonomik literatiirdeki yerlesik ¢alismalara dayanmaktadir. Faiz oranlari, yatinm ve tasarruf
dengesi ile ekonomik biiyiime arasinda koprii olustururken, CDS primleri piyasa oyuncularinin risk
algisim yansitir ve finansal krizlerin sinyalini verir. Tiirkiye’nin gelismekte olan bir piyasa olmas1 bu
degiskenlerin etkilerinin daha belirgin ve volatil olmasini saglamaktadir. Literatiirde faiz oranlarmin ve
CDS primlerinin hisse senetleri iizerindeki etkilerine dair pek ¢ok calisma bulunsa da Tiirkiye 6zelinde
bu etkilerin sektorel diizeyde ayrintili ve yapisal kirilmalar1 dikkate alan ¢alismalar kisithdir.

Bu calisma, faiz oranlar1 ve CDS primlerinin Borsa Istanbul’da islem géren bankacilik ve finansal
kiralama endeksleri {izerindeki etkilerini yapisal kirilmalar dikkate alarak analiz etmekte ve bu
kapsamda Tiirkiye finansal piyasalarma iliskin mevcut arastirmalara 6nemli bir derinlik ve yeni bir
bakis1 agis1 sunmay1 amaglamaktadir. Calisma politika yapicilar ve yatirimeilar i¢in faiz oranlari ve CDS
primlerinin kirilganliklarimin yonetilmesi ve sektorel istikrarinin saglanmasi agisindan Onemli
cikarimlarda bulunmay1 hedeflemektedir.

2. Literatiir Taramasi

Tablo 3’te faiz oranlari, CDS primleri ve finansal piyasa dinamikleri {izerine kapsamli bir literatiir
bulunmaktadir. Literatiirdeki temel ¢alismalar, para politikas1 degisikliklerinin bankacilik ve finansal
piyasalar lizerindeki etkilerini analiz etmektedir.

Tabloda 6zellikle yer alan para politikas1 araglarinin pay piyasalarma etkilerini inceleyen ¢alismalar
mevcuttur. Ornegin, Patelis (1997) ve Thorbecke (1997) gibi erken donem ¢aligmalari, FED’in faiz
politikalarinin ABD pay endeksleri {izerindeki kistaslarini ortaya koymaktadir. Bu analizler faiz
oranlarinin pay piyasasi getirileri lizerindeki negatif getirilerini incelemis ve yatirimecilarin piyasa
tepkilerini sekillendiren olaylari analiz etmistir.

Ayrica Avrupa ve Asya gibi farkli bolgelerde yapilan analizlerde CDS ve faiz oranlarimin etkilerine de
yer verilmistir. Angelini ve Febo (2014) ile Shim ve Zhu (2014), CDS primlerinin piyasa risk algisi ve
tahvil getirileri lizerindeki etkilerini ortaya koymus, global temel risk gostergelerini degerlendirmistir.

Tiirkiye Ozelindeyse Kasman vd. (2011) ve Yildirim (2019) gibi ¢aligmalar faiz oranlari ve CDS
primlerinin Tiirkiye’nin bankacilik sektorii tizerindeki etkilerini incelemiglerdir. Sonuglar, gelismekte
olan piyasalarin daha kirilgan ve risklere kars1 daha hassas oldugunu gostermektedir.

Literatlirdeki ¢aligmalar, faiz oranlar1 ve CDS primlerinin finansal piyasalarin temel dinamiklerini
sekillendiren Onemli degiskenler oldugunu gdstermektedir. Ancak Tiirkiye Ozelinde yapilan
aragtirmalarin sinirli olmasi, 6zellikle bankacilik ve finansal kiralama endeksleri iizerindeki etkilerin
yapisal kirilma perspektifinden kapsamli bir sekilde analiz edilmedigini ortaya koymaktadir. Bu
eksikligi gidermek amactyla ¢aligmamiz, ilgili literatiire 6zgilin bir katki sunmay1 ve politika yapicilar
icin yeni stratejik Onerilere katkida bulunmay1 amaglamaktadir.
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Tablo 3. Faiz, Bankacilik Endeksi ve CDS Iliskisi Literatiir Taramasi

Yazar ve Yih

Orneklem ve Degiskenler

Yontem ve Bulgular

Patelis (1997)

ABD hisse senedi getirileri,
para politikas1 araglar

VAR ve OLS yontemleriyle

para politikas1 araclarimin hisse

senedi getirilerini etkiledigini
bildirmistir.

Thorbecke (1997)

FED faiz oran1 ve 22 endiistri,
10 portfoy

VAR ve ES yontemleri ile
FED faiz oraninin hisse senedi
getirileri lizerinde negatif
etkisini saptanmstir.

Elyasiani & Mansur (1998)

ABD ve New York borsasinda
islem goren banka hisse
senetleri, politika faizi

Politika faizi ile banka hisse
senetleri degerleri arasinda
negatif iliskisini
saptamiglardir.

Madura & Schnusenberg

FED faiz oranlari, 1974-1996

Basit regresyon ile faiz
indirimi kararlarinin

(2000) dénemi bankalarin 6zkaynak
getirilerini artirdig1 sonucuna
ulagilmigtir.
Para politikasi kararlarinin GARCH modeli ile hisse

Bomfim (2003)

hisse senedi piyasalari
iizerindeki etkileri

senedi piyasalariin para
politikasi kararlarina tepkisini
analiz etmistir.

Ehrmann & Fratzscher
(2004)

1994-2003 yillari, FED
politika faizi

50 baz puanlik artigin hisse
senedi piyasalarini %3 deger
kaybia ugrattigini
bildirmislerdir.

Giirkaynak vd. (2004)

ABD varlik fiyatlari, FED fon
faiz oranlari

ES yontemi ile FED
kararlarinin varlik fiyatlari
iizerinde 6nemli etkiye sahip
oldugunu bildirmislerdir.

Rigobon & Sack (2004)

ABD varlik fiyatlar1 ve FED
para politikasi

FED para politikasinin borsa
ile negatif iligkili oldugu
sonucuna varmiglardir.

Alam & Uddin (2009)

15 tilkenin faiz oranlar1 ve
hisse senedi getirileri

Ulkelerin faiz oranlarindaki
artiglarin hisse senedi
getirilerini baz1 {ilkelerde
negatif, bazi iilkelerde pozitif
etkiledigini saptamiglardir.

Rather & Chiu (2013)

ABD borsalarindaki pay
senetleri ve CDS primleri

CDS primlerinin pay
senetlerinde etkin koruma
mekanizmasi oldugunu
bildirmislerdir.

Shim & Zhu (2014)

Asya piyasalarmmda CDS
primlerinin Tahvil piyasalarina
etkisi

VECM ve Granger nedensellik
testinin uygulandigi ¢calismada
CDS ve tahvil getirileri
arasinda ¢ift yonlii nedensellik
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iligkisi oldugunu
bildirmislerdir.

Angelini & Febo (2014)

Secilmis Avrupa borsalari ve
CDS primleri

CDS primlerindeki
degisimlerin sirketlerden ve
piyasalarda kismen
dalgalanmalardan
aciklanabilecegini
bildirmislerdir.

Almanya’da yapilan ¢caligma

Koch (2015) Faiz oranlar1 ve faktdring bulgularma gore diisiik faiz
sirketleri oranlarinin sirketlerin daha
saglikli mali yapiya ulastigini
bildirmistir.
Sadeghzadeh (2019) Secilmis iilkelerin pay CDS primleriyle pay piyasalari
piyasalart ve CDS primleri arasinda uzun donemli iliski
arasindaki iligki oldugunu bildirmistir.
Zghal vd. (2018) CDS primi ve ¢esitli hisse CDS priminin hisse senedi
senedi sektorleri sektorlerindeki dalgalanmalara
karsi etkili bir koruma
sagladigini saptamiglardir.
Boermans (2022) Avrupa’da CDS ve Faiz Faiz oran1 ve CDS primlerinin
oranlarinin banka varliklari banka varliklar1 Gizerine
tizerine etkileri etkisini literatiir aragtirmastyla
incelemistir.
Artan vaka oranlarinin CDS
Hasan vd. (2023) Covid-19, CDS primi ve hisse | Primlerini genislettigini ve
senetleri kurumsal yonetimi olumsuz
sirketleri negatif etkiledigini
bildirmislerdir.
Politik belirsizliklerinin
Politik Belirsizlikle ve bankacilik sektoriinii dogrudan
Zhao vd. (2024) Bankacilik Sektérii etkiledigini ve finansal sistem
) tizerinde uzun vadeli olumsuz
etkiledigi sonucuna
varmiglardir.
Covid-19 Sonras1 Donemde Piyasa belirsizliklerinin ve faiz
Dave (2024) Bankacilik Sektorii, CDS ve oranlarindaki degisikliklerin

Faiz Oranlan

CDS primlerin uzun vadede
etkisini bildirmistir.

Gnagne vd. (2024)

Secilmis iilkelerdeki CDS
primlerinin pay piyasalarina
etkisi

CDS primlerindeki risk hisse
senedi fiyatlarinda 6nemli bir
diisiise neden oldugu sonucuna
varmiglardir.

ABD pay senetlerinin aylik

Artan faiz oranlarinin pay

Salisu vd. (2024) fiyatlarinin faizlerle iliskisi piyasalarinda asag1 yonlii
iligkisini bildirmislerdir.
Tiirkiye’de para politikasi
Akay & Nargelecekenler Tiirkiye'de faiz oranlari ve soklarinin hisse senetleri fiyat:
(2009) hisse senedi fiyatlari
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tizerinde negatif etkisi
oldugunu belirlemiglerdir.

Aktas vd. (2009)

Tiirkiye mali piyasalar ve para
politikalari

Para politikalarinin hisse
senedi getirileri tizerinde etkili
oldugu, ancak bulgularin
ekonometrik olarak anlaml
olmadigin1 bulmuslardir.

Demiralp & Yilmaz (2010)

Tiirkiye’de faiz oran
beklentileri ve sermaye
piyasalari

Beklenenin tizerinde faiz
artiginin hisse senedi
fiyatlarinda diisiise neden
oldugunu goézlemlemislerdir.

Kasman vd. (2011)

Tiirkiye bankalari, doviz kuru,
faiz orani, BIST 100 endeksi

Doviz kuru ve faiz orani
artislarinin banka hisse senedi
getirileri lizerinde negatif
etkisi oldugunu saptamislardir.

Kiiciikkocaoglu vd. (2013)

Tiirkiye TCMB politika faiz
kararlar1 ve XBANK hisse

GMM ile ES yontemleriyle
faiz artiglarinin banka hisse
senetlerini olumsuz

senetleri etkiledigini tespit etmislerdir.
Sahin & Ozkan (2018) CDS primleri, d6viz kuru ve BIST100 ile CDS arasinda ¢ift
BIST 100 Endeksi yonlii nedensellik iligkisi
oldugunu bildirmislerdir.
Calismada Tﬁrkiye'nin CDS
Yildirim (2019) Tiirkiye CDS primleri ve hisse | Primleri ile BIST hisse senedi

senedi getirileri

getirileri arasinda negatif bir
korelasyon oldugu
belirtilmistir.

Saparca & Yenizpazarh
(2023)

Tiirkiye’de CDS primleri ve
BIST100 ve dolar/TL iliskisi

Degiskenler arasinda karsilikl
nedensellik iligkisi oldugunu
bildirmislerdir.

Dogru & Medetoglu (2023)

Secilmis tilkelerin bankacilik
endekslerinin volatilite iligkisi

Degiskenler arasinda karsilikl
ve tek yonlii volatilite iliskisi
oldugunu bildirmisler.

XBANK Endeksindeki XBANK Endeksindeki
Paksoy & Kiiciiker (2024) bankalarm finansal performans | bankalarn TOPSIS y&ntemiyle
degerlendirmesi finansal performansi
karsilagtirmali olarak analiz
edilmistir.
TCMB faiz oranlarindaki Faiz oranlarindaki politika
Kanat (2024) degisikliklerinin BIST degisikliklerin XBANK

XBANK endeksi tizerindeki
etkisi

endeksi iizerindeki etkisi vaka
caligmasiyla analiz edilmistir.
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3. Model ve Veri

Calisma Tiirkiye’de 2013 Ocak-2024 Haziran aylarma ait Borsa Istanbul Bankacilik (XBANK) ve
Faktoring (XFINK) ile ortalama piyasa faiz orani1 ve kredi temerriit oran1 (CDS) verilerinden
olusmaktadir. Verilerin bu dénemlerinin kapsamasinin nedeni Tiirkiye’de yasanan finansal ve ekonomik
dalgalanmalar ve global piyasalardaki kritik gelismeleri barmdirmaktadir. Ozellikle 2008 Kiiresel
Krizi’nin ilerleyen yillarda yeniden ortaya ¢ikmasi Avrupa finansal piyasalarinda tekrardan etkilerinin
giindeme gelmesidir. Ardindan 2018 yilinda Tiirkiye’de yasanan doviz krizi ve 2020 Covid-19
pandemisinin kiiresel ekonomik etkileri gibi olaylar bankacilik ve faktoring sektorleri {izerinde belirgin
etkiler birakmigstir. Ardindan 2022 yilinda Tiirkiye’de yasanan yiiksek enflasyon ve para politikasi
degisiklikleri de makro ekonomik istikrarsizliklara neden olarak finansal piyasalar tizerinde dogrudan
etkide bulunmustur. Ozetle bu dénemlerde igeride ve disarida yasanan ekonomik olaylar gelismekte olan
iilkelerin ekonomik dinamiklerinde etkilere neden olmustur. Tiirkiye gibi gelismekte olan {iilkelerin
kirilgan ekonomileri agisindan yasanan bu olaylar finansal istikrar agisindan 6nem arz etmektedir.

Caligmanin bagimli degiskenleri bankacilik ve faktoring endeksi olup bagimsiz degiskenleriyse
ortalama piyasa faiz orani ile kredi temerriit oranidir. Calismada ortalama piyasa faiz orami ve kredi
temerriit oranin bankacilik endeksi ve faktoring endeksine olan iligkisi zaman serisi metoduyla yapisal
kirilmalarin dikkate alindig1 Zivot — Andrews birim kok testi ile koentegrasyon iliskileriyse Gregory —
Hansen testiyle analiz edilmistir. Analizde kullanilan veriler Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS) veri tabanindan alinmis ve test sonuclari ise Stata paket
programi yardimiyla sinanmaistir.

Calismada ortalama piyasa faiz orani ve kredi temerriit oranmin (CDS) Borsa Istanbul Bankacilik
(XBANK) ve Faktoring (XFINK) endeksine etkilerini analiz edebilmek icin dort farkli model tercih
edilmistir. Model i¢in Kasman vd., (2011:1330) ¢alismasindan faydalanilmigtir.

MODEL 1: XBANK, = By + B, PLCY, + p;

Model 1’de yer alan bankacilik endeksi (XBANK), faiz oranini ise (PLCY;) ile ifade edilmistir. Ayrica
U hata terimini ve 8 ise sabit terimleri ifade etmektedir.

MODEL 2: XBANK, = B, + B,CDS; + u;

Model 2’de yer alan bankacilik endeksi (XBANK;), kredi temerriit oranini ise (CDS;) ile ifade edilmistir.
Ayrica y, hata terimini ve § ise sabit terimleri ifade etmektedir.

MODEL 3: XFINK, = By + B1PLCY, + u,

Model 3’te yer alan faktoring endeksi (XFINK,), faiz oranini ise (PLCY}) ile ifade edilmistir. Ayrica p;
hata terimini ve [ ise sabit terimleri ifade etmektedir.

MODEL 4: XFINK, = By + B1CDS; + p;

Model 4’te yer alan faktoring endeksi (XFINK}), kredi temerriit oranin1 ise (CDS;) ile ifade edilmistir.
Ayrica y, hata terimini ve 8 ise sabit terimleri ifade etmektedir.

4. YONTEM ve AMPRIK SONUCLAR
4.1. Zivot — Andrews Testi ve Sonuclari

Geleneksel birim kok simama testlerinde yapisal kirilmalar géz ardi edildigi igin saglikli sonuglar
vermemektedir. Bundan dolay: seriler arasinda meydana gelen yapisal kirilma zamanlarimi igsel olarak
dikkate alan Zivot — Andrews (1992) bir model uyarlamistir. Zivot-Andrews birim kok testi su modeller
ile agiklanmaktadir (Zivot & Andrews, 1992):

Model A:

k
Ve =u+pt+ay,_, +6,DU(p) + 2 ) Cildy, & (D
i=
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Yukarida agiklanan modellerde diizeyde kirilmay1 model A, egimde kirilmay1 model B hem diizeyde
hem de egimde meydana gelen yapisal kirilmay1 model C ifade etmektedir. Burada ¢ =1, 2,..., T zamam
ifade ederken, 73 kirilma noktasini gostermektedir. DU, ¢ >Tp kosulunda /, diger kosullarda 0 degerini
sabit terimde meydana gelen yapisal kirilmay: ifade eder. DT, ¢ >Tjp iken ¢ — T3, diger kosullarda 0
degerini alan ve egimde meydana gelen yapisal kirilmay1 gosteren kukla degiskenlerdir. Modellerin
sonucunda elde edilen ¢ istatistik degeri Zivot-Andrews kritik degerleriyle karsilagtirilmakta ve elde
edilen deger, kritik degerlerden kiiclikse sifir hipotezi kabul edilmekte, elde edilen deger; kritik
degerlerden biiyiikse sifir hipotezi reddedilerek seriler arasinda yapisal kirilmali duraganlik oldugunu
belirten hipotez kabul gérmektedir.

Tablo 4. Zivot — Andrews Birim Kok Testi

Diizey: Test Kirllma  Birinci Fark:  Kirilma Kritik Degerler

Degiskenler  *jctastigi  Donemi  Testistatistigi  Donemi o, 50, 109
FAIZ -1.828  2022m09 -6.327 2018m11  -534 -4.80 -4.58
XBANK 2499 2022m08 -10.068 2022m08  -5.34 -4.80 -4.58
XFINK 2949 2022m08 -11.851 2022m08  -5.34 -4.80 -4.58
CDS 3357 2022m09 -12.696 2022m08  -5.34 -4.80 -4.58

Tablo 4’te Zivot — Andrews birim kok testi sonuglari gosterilmektedir. Tabloya gére FAIZ, XBANK,
XFINK ve CDS degiskenlerinin diizey degerleri igin Hy hipotezinin reddedilmedigi; bu nedenle de
serilerin duragan olmadig tespit edilmistir. Degiskenlerin birinci farklar1 alindiginda Hy hipotezinin
reddedilerek serilerin duragan hale geldigi tespit edilmistir.

4.2. Gregory — Hansen Esbiitiinlesme Testi ve Sonuclari

Yapisal kirilmali serilerdeki uzun dénemli iliskinin analizlerinde geleneksel yontemler saglikli sonuglar
vermemektedir. Gregory ve Hansen (1996), seriler arasindaki uzun donemli iligkinin yapisal
kirilmalarinin  dikkate alimmasi gerektigini bildirmislerdir. Tek bir igsel kirilmayr goz Oniinde
bulundurmak i¢in dért model olusturmuslaridir:

Vo = + 01T+ 3y ter t=1,..,n (2)

Denklem (2)’de 9, T yapisal kirilmada kukla degiskeni ifade etmektedir ve 0 ile 1 degerlerini almaktadir.
Denklem de p4 kirilma 6ncesi sabiti, p, kirllma aninda sabitteki degisimi, 3 ise kirilmadan 6nceki egim
katsayisimi agiklar. Yukaridaki denklem yalnizca sabit terimin oldugu ve yapisal kirilmanin sabitte
kaymaya neden oldugu bir modeli ifade etmektedir.

Vi = + it +wt+ U3yttt t=1,...,n 3)

Denklem (3) hem sabitli hem de egimli bir yapida olup yapisal kirilmanin ikisi iizerinde etkin oldugunu
gosteren modeldir.

Yo =ty + o017+ pYor + 3y 017 Her t=1,..,n 4)
Denklem (4) yapisal kirilmanin sabit, egim ve trend iizerinde esanli etkin oldugunu gosteren modeldir.
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Yukarida agiklanan modellerin tahmin edilen koentegrasyon iliskisine ait istatistik degerleri ADF, Za,
Zt degerleri yardimiyla agiklanir (Gregory & Hansen, 1996b).
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Tablo 5. Gregory — Hansen Es biitiinlesme Testi

Model Test  Istatistik Ilé:)rliltl;? Tarih ™ Krltlkslz/:gerlerw%
ADF -6.70 114 2022m06  -5.47 -4.95 -4.68

Model 1 Zo -52.20 116 2022mo08 -57.17 -47.04 -41.85
7t -5.75 116 2022m08 -5.47 -4.95 -4.68

ADF -5.13 108 2021m12  -5.47 -4.95 -4.68

Model 2 Zo -42.45 117 2022m09 -57.17 -47.04 -41.85
7t -4.47 117 2022m09  -5.47 -4.95 -4.68

ADF -4.93 77 2019m05  -547 -4.95 -4.68

Model 3 Zo. -37.95 77 2019m05  -57.17 -47.04 -41.85
7t -5.11 77 2019m05  -5.47 -4.95 -4.68

ADF -6.81 107 2021m11  -5.47 -4.95 -4.68

Model 4 Zo -52.17 117 2022m09 -57.17 -47.04 -41.85
7t -5.56 117 2022m09 -547 -4.95 -4.68

Yukaridaki Tablo 5’te uzun dénem koentegrasyon iliskileri analizleri gosterilmistir. Model 1’in test
istatistiklerinde 5% anlamlilik seviyelerinde koentegrasyon mevcuttur. Model 2 nin test istatistiklerinde
10% seviyelerinde koentegrasyon mevcuttur. Model 3’iin test istatistiklerinde 10% seviyelerinde
koentegrasyon mevcuttur. Model 4’iin test istatistiklerinde 5% anlamlilik seviyelerinde koentegrasyon
mevcuttur. Bir biitlin olarak degerlendirildiginde kurulan tiim modellerde 10% anlamlilik diizeyinde
koentegrasyon iligkileri tespit edilmistir. Buna gore seriler arasinda uzun dénemli egbiitiinlesik oldugu
ve birlikte hareket ettikleri sonucu ¢ikarilir.

Kirilma tarihlerine bakildiginda {i¢ modelin serilerinin 2022 yilinin ikinci yarisindan sonraki donemleri
dikkat gekmektedir. Ozellikle bu dénemler Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin yiiksek enflasyon
ortaminda politika faizini indirdigi donemlere isaret etmektedir. Tiirkiye’de 2022 Eyliil ayinda enflasyon
%83,45’e ulagmis ve merkez bankasinin faiz indirim politikasi hem ulusal hem de uluslararasi alanda
genis yanki uyandirmistir. Diger modelin 2019 Mayis ayindaki yapisal kirilmasi faktoring piyasanin
iilkedeki yiiksek faiz ortamina denk gelmektedir. Ozellik 2018 yilindan sonra faktdring piyasasindaki
durgunlukla beraber diinya ekonomilerinde yasanan olaylarla diisiise gegmistir. O donemler enflasyonu
kontrol etmek i¢in uygulanan yiiksek politika faiz oranlarini bu durumu destekleyerek faktoring
sirketlerine negatif yansimisti. Bu da yapisal kirilmanin oldugu donemleri isaret ederek seriler
arasindaki koentegrasyon iliskisini agiklamaktadir.

Sonu¢

Giliniimiizde finansal piyasalar, yatirnmcilar agisindan cazip bir platform olmanin 6tesinde sirketlerin
biiylime ve gelismelerini hizlandiran, yatirim alternatiflerini ¢esitlendiren ve nakit ihtiyaglarini da etkin
bir sekilde karsilayan bir ara¢ haline gelmistir. Ayrica finansal piyasalar gelismekte olan {ilkeler
acisindan biiylime ve kalkinmalara destek olmakta, sicak para akimlarin radarina girerek yabanci
sermayeyi iilkeye cekmektedir. Bu agidan finansal piyasalar ve borsalar iilkelerin ekonomik sagligini ve
global rekabet giiciinii etkileyen dinamik faktor olarak kargimiza ¢ikmaktadir.

Yatirimeilar ve karar alicilar agisindan iilkelerin bazi dnemli ekonomik gostergeleri vardir. Ozellikle
yatinnmlar1 dogrudan etkileyen faiz oranlar1 giiniimiizde en kilit noktadadir. Yapilan literatiir
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caligmalarinda faizin borsalar iizerinde yoniinii tayin etmede énemli bir faktor olmasidir. Diisiik faiz
oranlar hisse senedi fiyatlarini canlandirirken yiiksek faiz oranlariysa hisse senedi fiyatlarinda bir
durgunluga veya diisiislere yol agabilmektedir. Diger acidan kredi temerriit oranlar sirketleri dolayli
yoldan etkileyen bir unsurdur. CDS primlerindeki artiglar genellikle ekonomik veya sirketsel risklerin
yiikseldigine isaret ederken sirketlerin hisse senedi fiyatlarina negatif bir etkide bulunabilir. Bu nedenle
faiz oranlar1 ve kredi temerriit oranlarinmi finansal piyasalarin istikrarin1 ve performansini dogrudan
sekillendiren temel unsurlardir.

Bu galismada, Tiirkiye’de ortalama piyasa faiz orani ve kredi temerriit oranmin Borsa Istanbul’da islem
goren bankacilik ve faktoring sirketleri iizerine etkisi 2013 Ocak-2024 Haziran aylar1 arasindaki
gegerliligi aragtirilmistir. Caligmada seriler arasindaki duraganligi tespit etmek icin yapisal kirilmali
birim kok testine tabi tutulmus ve birinci farklarinda duragan oldugu sonucu ¢ikmistir. Daha sonra seriler
arasindaki koentegrasyon iliskisini smamak i¢in yapisal kirilmali koentegrasyon testi uygulanmustir.
Test sonuglarina gore ortalama piyasa faiz orani ve kredi temerriit oraninin banka ve faktoring hisse
senetleriyle uzun donemli koentegrasyon iliskisi sergiledikleri ve eszamanli hareket ettikleri tespit
edilmistir. Elde edilen arastirma bulgularina gore ortalama piyasa faiz orani ve kredi temerriit oranlarinin
banka ve faktoring sirketlerini etkiledigi sonucuna ulagilmigtir.

Ulkelerin finansal istikrarindan sorumlu bankalarin saghig iilke ekonomisi i¢in onem arz etmektedir.
Diger taraftan giiniimiizde daha ¢ok kiiclik ve orta 6lgekli isletmelere finansman saglayan faktoring
sirketleri iilkenin ekonomik kalkinmasina da destek olmaktadir. Finansal kiralama sirketleri ekonominin
biiyiimesine, likiditenin, istihdamin artmasina ve yatirimlarin hizlanmasma 6nemli katki saglamaktadir.
Aciklanan bulgular neticesinde politika yapicilarin faiz oranlarini ve risk prim oranlarini géz 6niinde
bulundurarak politika kararlar belirlemelidir. Bankacilik sektoriinii desteklemek adina diisiik enflasyon
donemlerinde faiz indirimi stratejileri benimsenebilecegi gibi yiiksek enflasyon donemlerinde siki para
politikas1 uygulamak finansal istikrar agisindan faydali olacaktir. CDS primlerini diisiirmeye yonelik
uluslararast risk yonetimi anlagmalarina katilim stratejileri benimsenebilir ve {ilke riskini azaltic
diizenlemeler yapilabilir. Ayrica bankalarin ve faktoring sirketlerinin sermaye yapisim giiglendirici
politikalar uygulanabilir. Piyasalarin asir1 dalgalanmasin1 6nleyecek ve bankayla finansal kiralama
sektoriiniin iilkenin uzun vadeli biiylimelerini destekte bulunacak kararlar almalidir. Tiim bu 6neriler ve
diger alanlarda yapilacak yapisal reformlarla kararlarin desteklenmesi, {ilkenin ekonomik
dinamiklerinin uzun vadede siirdiiriilebilirligini saglamak agisindan biiyiikk 6nem tagimaktadir. Diger
taraftan faiz oram1 ve risk priminin finansal istikran sekteye ugratmamasi adina sektorel bazda
mekanizmalarin kuvvetlendirilmesi 6énemlidir. Dolayisiyla bu caligmaya diger sektor sirketlerinin de
dahil edilmesi ampirik olarak test edilebilir.
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